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 返済実績　35   取引年数　　15 資金使途　10 


















































　さらに，1980年の預金金融機関規制緩和・通貨管理法（Depository Institutions Deregulation 
and Monetary Control Act：DIDMCA）では，住宅ローン金利の上限を定めていたすべての州法


























































































































































































































































































































































































































































































関に対するあいまいな基準による救済（too big to fail doctrine）についての追求などは避けて通
ることのできない問題であるが，これらについての検討は，別の機会に譲ることにしたい。
おわりに
　米国の住宅バブルの崩壊に端を発するサブプライムローン問題は，現在，大手金融機関に対す
る資産査定の結果に基づいて検討される資本不足金融機関の資本増強計画と，ビッグスリーの再
編の行方に最も関心が集まっている。特に，資産査定の結果，すぐに公的資金の追加投入を必要
とする金融機関がなかったことから，一部にはサブプライムローン問題も山場は超えたとする見
方も出てきている。
　わが国の「失われた10年」を引き起こすことになった政策対応の失敗を反面教師に，より短
期間での回復を目指しているが，自動車の販売台数が前年比3割も落ち込むような事態は，わが
国のバブル崩壊時にも見られなかったデフレ状況である。なかなか思惑通りには行かないのでは
ないだろうか。
　一方，問題の元凶となったとされる証券化については，資産担保ローンの項でみたように，従
来の調達・運用手法にない長所を持っており，資金運用をする側，調達をする側ともに引き続き
高い需要があるとみられる。
　金融庁は，証券化商品の透明化を図るために，販売業者に，トレーサビリティと言い，証券化
の元になっている原資産，つまり住宅ローンなどに対する追跡可能性を確保することを求める規
定などを盛り込んだ指針の公表を検討しているといわれる。これに対して証券会社などは，過剰
な投資家保護だとして反発している。確かに「この証券化商品の背後にはトリプルBの住宅ロー
ン債券が××割入っています」，ということまで明示することになれば，MBSやCDOを組成し
ても，うまみのある値付けができなくなる。そうなれば，証券化商品を組成する意欲をそぐこと
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にもなりかねない。
　今回の経験を糧に，透明化が実現する，しないにかかわらず，格付け機関は格付け手法を一段
と向上することが求められる。また，金融機関などの投資家は，証券化商品のリスクについて再
認識した上で，ALM戦略を再構築することが必要である。
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